
ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƌĂƉŝĚůǇ� ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘

KǀĞƌ�ϭϬϬŵĞƚƌŽ͕�ƌĂŝů͕�ďƵƐ͕�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƌƵŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ĞŶƚƌĞ� ;d^�Ϳ Ăƚ� /ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

dŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ ƚŚĞƐĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�d^� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�Ks/�Ͳϭϵ ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ͘ dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů� ďĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ďĂƐŝƐ͘���

dŚĞ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͗

x ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ;ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ

x /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ
x ^ƚĂĨĨŝŶŐ�;ůĞǀĞůƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚŽŵĞǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞͿ�
x WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĨƵŶĚƐ�ĞƚĐͿ
x KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĞƚĐͿ
x DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�

ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ
x �ůĞĂŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƐĐŽƉĞ͕�ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐͿ

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ŽŶ� ϮŶĚ �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ͖� ƚŚŝƐ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ ĞǀŽůǀĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘



Ϯ

,Žǁ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ
�Ɛ�ƚŚĞ�d^��ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ͘
DŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚƌĂǀĞů�ǁŚŝůĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁŝĚĞƌ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ͘ dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�
ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��Ks/�Ͳ
ϭϵ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘��Ŷ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂũŽƌ� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ŚŽǁ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�
ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚƌĂǀĞů͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ʹ ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��Ks/� Ͳϭϵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ



ϯ

<ĞǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ

x DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘���ŵƵůƚŝͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�͚ƐŝŶŐůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͛ ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

x ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇͬƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ� ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘

x �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� Žƌ� ďĂĐŬƵƉ� ĐŽŶƚƌŽů� ƌŽŽŵƐ� Žƌ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŵĞĞƚŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉůŝƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚĞĂŵ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�
^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ďĂĐŬͲƵƉ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͘

x ^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�͞ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͖�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�WůĂŶƐ ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

x �ĐĐƵƌĂƚĞ�ͬ�ƚŝŵĞůǇ�ĚĂƚĂ ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͖�Ğ͘Ő͘ ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

x ^ĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐĞĚ͘�
/ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ
ĐŽŶƚŝŶƵĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͬĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ĞŵĂŶĚ

x dǇƉŝĐĂůůǇ͕� ďǇ� ŵŝĚͲ�Ɖƌŝů͕� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ŚĂĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϴϬйͲϵϱй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�
ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ƉƌĞͲƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘

x �ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨĂůůĞŶ�ůĞƐƐ ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƌĂŝů͕�ĂƐ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚƌĂǀĞů͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďƵƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϴϬй�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬй�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘

x ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶ ŽĨĨ� ƉĞĂŬ� ĚĞŵĂŶĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ͞ƉĞĂŬ� ĨůĂƚƚĞŶŝŶŐ͟� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�
ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

^ƚĂĨĨŝŶŐ

x &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ� ŝƐ�ŬĞǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ� ;Ğ͘Ő͘�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ͘

x �ŝǀŝĚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ŝŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĐƌŽƐƐͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƐŚŝĨƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůĂƉ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŚĂŶĚŽǀĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƌĞŵŽƚĞ� ŚĂŶĚŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂĨĨ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚƐ͘

x KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞƐͿ ƚŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶůǇ͘

x �ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ďǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘



ϰ

x �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

x KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚƌĂŝŶƐͿ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ͘

�ƵƐƚŽŵĞƌ

x /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŝĐŬĞƚ�ŐĂƚĞƐͿ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ� ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƚƌĂǀĞů� ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

x ^ŽŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ĨŽƌ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� �ƐŝĂ͘� ^ŽŵĞ� ŶŽŶͲ�ƐŝĂŶ ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŝůŽƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

x �ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐŵĂƌƚĐĂƌĚͿ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŽŶůǇ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞůďŽǁƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ĚŽŽƌ�ďƵƚƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ďƵƐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽƉĞŶ͘

x ^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ ;ŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƉŽƚƐ͕�ĞƚĐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ŬŝƚƐ�;ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨͿ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ͘

x ^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĨĂƌĞƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂǀĞů ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕�Žƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĨŽƌ�ƌĞĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ

x KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ ďǇ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĨůŽŽƌ͕� ǁĂůů� ĂŶĚ� ƐĞĂƚ� ƐŝŐŶĂŐĞ ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ďƵƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘

x DŽƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ͬ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĂůƐŽ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĚĞŶƐŝƚǇͬĐƌŽǁĚŝŶŐ ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ ĨƵƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ďƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

x DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ;Ğ͘Ő͘�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ĨƌŽŶƚͲĚŽŽƌ�ďƵƐ�ďŽĂƌĚŝŶŐ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ�ĚŽŽƌƐ� ĐůŽƐĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͕�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŝĐŬĞƚƐ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵƐͿ͘

x �ŶƐƵƌŝŶŐ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ĨƵůůǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ;Ğ͘Ő͘� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĚŽŽƌ� ŽƉĞŶŝŶŐ͕� ƌĞŵŽƚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝĨƚƐ͕� ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐƚĂĨĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŶĞĞĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘



ϱ

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

x �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŝŵĞͲ
ďĂƐĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ͘�

x >ŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�

�ůĞĂŶŝŶŐ

x �ůĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ͗�Ğ͘Ő͘�ŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�;Ğ͘Ő͘�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂŝƌƉŽƌƚƐͿ ĂŶĚ�ŚŽƵƌůǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŝƚĞŵƐͬƐƵƌĨĂĐĞƐ͘

x �ŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚͬŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌŝƐŬ͘

x DŽƐƚ�ŬĞǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝƐĞƌƐ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐŬƐ�
ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ƐŝĂ͕�ďƵƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�;ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌŝůǇͿ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�



ϲ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��
dŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ĞŶƚƌĞ� ;d^�Ϳ ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϮ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� d^�� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘ dŚĞ�d^��Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

dŚĞ�d^��ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů͕�
ŵĞƚƌŽ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů͕�ďƵƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭ ďĞůŽǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ ʹ DĂƉ�ŽĨ�d^��ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ĞŶƚƌĞ�;d^�Ϳ�ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�d^��Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^��Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ

/RQGRQ

0DGULG

/LVERQ

%DUFHORQD

2VOR

3DULV

%UXVVHOV &RSHQKDJHQ

0XQLFK
0RVFRZ

'HOKL

%HLMLQJ
7RN\R

6KDQJKDL

7DLSHL

*XDQJ]KRX

+RQJ�.RQJ

%DQJNRN

6LQJDSRUH

0HOERXUQH
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0H[LFR�&LW\
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